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摘  要 
I 
摘  要 
近年来我国电商、物流、IT、家电行业快速发展，而这些行业大都采用瓦楞纸箱
来包装，因此瓦楞纸箱得到广泛的流行和应用。瓦楞纸箱包装行业，属于我国的经
济景气周期的成长阶段。作为瓦楞纸箱包装行业的龙头，合兴包装客户覆盖 IT、电
商、家电、食品饮料等领域，规模领先、布局全国，预计可以从“纸箱经济”获益。 
本文选取了包装行业的典型代表厦门合兴包装，整合 MBA 所学知识，首先分析了
宏观经济，之后充分挖掘了解包装行业和瓦楞纸箱包装行业，再详尽分析了合兴包
装的基本面，进行财务报表分析，财务指标体系分析，力求在这些分析的基础上来
有效预测公司的未来绩效。为了保证研究能包含定性和定量两个方面，笔者结合预
测的合兴包装未来经营绩效，以现金流贴现模型为工具，计算出合兴包装的投资价
值。最后对合兴包装做出合理估值，为中小投资者的投资决策提供参考。 
从宏观经济分析层面，预计 2016年瓦楞纸箱包装行业的产量增长率为 13.05%～
13.61%。从瓦楞纸箱包装行业分析层面，预计 2016年瓦楞纸箱包装行业的需求增长
率预计为 12%～14%。从公司基本面分析，预计未来合兴包装的营业收入增长率在
10%～15%之间。通过估值分析，笔者认为合兴包装合理的每股价值为 12.09～14.14
元。而合兴包装 2016年 3月上旬的股价均价在 15.5元左右波动，股价被略微高估。
综合全文的分析和判断，同时结合投资准则，本文建议投资者对合兴包装谨慎持有。 
 
关键词：合兴包装；瓦楞纸箱；股票估值 
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Abstract 
II 
Abstract 
In recent years, the rapid development of China's electronic commerce, logistics, IT, 
household appliance industry, and most of these industries are using corrugated boxes to 
packaging, so the corrugated box has been widely popular and application. The corrugated 
packaging industry, belong to our country's economy growing phase of the cycle. As the 
industry leader, Hexing Packaging leading scale, the layout of the country, which 
customers included IT, electronic commerce, household appliances, food and beverage 
and other fields, is expected to benefit from the "carton economy".  
Analysis object of this article selected the typical representative of packaging industry, 
Xiamen Hexing Packaging, and integrate the MBA knowledge, analyzes the macro 
economy, packaging industry, corrugated carton packaging industry, and combined 
detailed analysis of the Hexing Packaging fundamentals, made the analysis of financial 
statements, financial analysis index system, try to effectively predict the future 
performance of the company base in these analysis. In order to ensure that research can 
include two aspects of qualitative and quantitative, we combined prediction of Hexing 
Packaging future business performance, use the discounted cash flow model, and calculate 
the Hexing Packaging investment value. Finally, make reasonable valuations for Hexing 
Packaging, provide reference for small and medium investors' investment decisions.  
From the aspect of macroeconomic analysis, corrugated carton packaging industry, in 
2016 is expected to yield growth rate is 13.05% ~ 13.61%. From the aspect of industry 
analysis, corrugated carton packaging industry in 2016 is expected to yield growth rate is 
expected to be 12% ~ 14%. Fundamental analysis, from the company expects the future of 
Hexing Packaging business income growth rate is between 10% ~ 15%. Through the 
analysis of the valuation, the author thinks that Hexing Packing the reasonable value of 
12.09 ~ 14.14 yuan per share. And Hexing Packaging in early of March 2016 the price of 
the stock price fluctuations in the 15.5 yuan, the price is slightly overestimated. 
Comprehensive full text analysis, and judgment, combining with the investment criteria, 
this paper recommends that investors carefully holding Hexing Packaging  
 
Keywords: Hexing Packaging; Corrugated carton; Investment Value 
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引 言 
1 
引 言 
一、研究背景 
近年来中国包装行业发展迅速，工业总产值在 2015 年预计将超过 1.5 万亿元。
到 2020年，环境污染少、资源消耗低、经济效益好、科技含量高的新型中国包装工
业有望建成。包装行业发展潜力巨大。 
我国的电商、物流、IT、家电行业发展迅速，而这些行业大都采用瓦楞纸箱来包
装，因此瓦楞纸箱得到广泛的流行和应用。纸包装行业，特别是瓦楞纸箱包装行业，
属于我国的经济景气周期的成长阶段。同时该行业空间大、竞争格局分散，集中度
有待提升，优秀包装企业有望胜出。 
厦门合兴包装是一家大型综合包装印刷企业，处于国内领先地位。合兴包装能够
提供一站式包装服务，包含研发、设计、制造、销售、仓储、配送。产品主要有中
高档瓦楞纸箱、缓冲包装材料、书刊、彩盒等。作为瓦楞纸箱包装行业的龙头，客
户覆盖 IT、电商、家电、食品饮料等领域，规模领先、布局全国，预计可以从“纸
箱经济”获益。 
二、研究意义 
我国资本市场虽然成立了 20 多年，但是比起西方，还显得较不成熟和完善。以
往的中国股票市场，更多依靠单纯的 K 线技术或者轻信小道消息。但是这几年来随
着全流通后股指期货和融资融券的推出，完善了做空的系统功能，股票市场进步明
显。因此，要求我国的投资者对股票市场的投资更应该具备专业的投资知识。更多
的企业和有识之士开始推行新的投资分析理念，即基于实证的价值投资分析。这些
分析，既能给投资者带来更多决策依据，也能不断完善我国的证券和资本市场。 
那么，如何进行价值投资分析呢？本文选取了包装行业的典型代表厦门合兴包装，
整合 MBA 所学知识，首先分析了宏观经济，之后充分挖掘了解包装行业和瓦楞纸箱
包装行业，再详尽分析了合兴包装的基本面，进行财务报表三维分析，财务指标体
系分析，力求在这些分析的基础上来有效预测公司的未来绩效。为了保证研究能包
含定性和定量两个方面，笔者结合预测的合兴包装未来经营绩效，以现金流贴现模
型为工具，计算出合兴包装的投资价值。最后对合兴包装做出合理估值，为中小投
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合兴包装投资价值分析 
2 
资者的投资决策提供参考。 
三、研究框架 
本文分别从宏观经济、中国包装行业、瓦楞纸箱包装行业、合兴包装公司等方面
进行了详细分析,然后结合分析对合兴包装做未来的盈利预测，并估算出现金流，最
后为合兴包装做出合理的估值。具体研究内容和研究框架如下： 
引言,描述了论文的研究背景、意义和框架。 
第一章，宏观经济分析。分析了宏观经济的运行，并基于宏观经济分析预测了瓦
楞纸箱包装行业未来产量的增长。 
第二章，中国包装行业分析。对中国包装行业的基本情况、发展概况做出分析。 
第三章，瓦楞纸箱包装行业分析。包含行业发展概况、影响行业发展的因素、行
业五力模型、行业经营模式及行业周期、行业发展趋势、下游行业分析。预测了行
业需求增长率。 
第四章，公司基本分析。对合兴包装公司进行了公司介绍、SWOT 分析、经营状
况分析。 
第五章，公司财务报表“三维分析”。 
第六章,公司财务指标体系分析。 
第七章，公司的收益、风险、成长和价值创造的分解分析。包含 ROE、自我可持
续增长率 g、获现率、风险、EVA等及其影响因素分解分析。 
第八章，公司估值。预测了未来的盈利增长，再结合企业自由现金流量法、相对
估值法等两种方法，对合兴包装进行了合理的估值。 
第九章,投资风险分析与投资建议。 
在评估公司价值前,笔者尽最大努力，收集、整理合兴包装公司的相关资料。但
由于资源限制，还是无法全面收集分析行业和公司所需的全部资料。所以投资者应
自行结合各方面的因素，综合考虑，尽量做出理性的投资。 
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第一章  宏观经济分析 
西方市场经济国家的经验表明，证券市场与宏观经济存在着两个方面的相互影响：
一、证券市场的发展方向预示了宏观经济未来的发展方向；二、宏观经济的发展反
过来也决定了证券市场未来的发展。一些非经济因素，可以暂时改变证券市场的中
短期走势，但是影响证券市场的长期走势，只有宏观经济这个唯一因素。宏观经济
环境中的经济周期波动、经济政策、财政政策、金融政策等都可以对证券市场造成
影响。本文选取国内生产总值、社会消费品零售总额、居民消费价格指数、制造业
采购经理指数来分析宏观经济对瓦楞纸箱包装行业的影响。 
第一节  国内生产总值 
国内生产总值（GDP），指一个国家所有常驻单位在一定时期内生产的所有最终产
品和劳务的市场价值。GDP是国民经济核算经常使用的一个核心指标。图 1-1是我国
近 8年来的国内生产总值走势图。 
                                                                               
单位:万亿元 
 
图 1-1  我国近 8年来的国内生产总值走势图 
资料来源:根据国家统计局数据整理 
 
图 1-1中，2007 年～2014年，我国国内生产总值不断增长。年增速都在 7%以上，
2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 
国内生产总值 26.80 31.68 34.56 40.89 48.41 53.41 58.80 63.61
GDP增长速度 14.20% 9.60% 9.20% 10.60% 9.50% 7.70% 7.70% 7.30%
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但是近年来增速开始下滑。 
中国宏观经济分析与预测课题组，是由中国人民大学等多家学术研究机构共同组
建的。2016年国内生产总值增速, 中国宏观经济分析与预测课题组预计为 6.6%，中
国人民银行在《2016 年中国宏观经济预测》报告中预计为 6.8％，中国社会科学院
在《2016年经济蓝皮书》的预测结果为 6.6％～6.8％。 
第二节  社会消费品零售总额 
社会消费品零售总额（Total Retail Sales of Consumer Goods）指企业售给社
会集团、个人的商品和服务金额。其中，企业包含个体户和单位，商品指非生产、
非经营用实物商品，方式为直接交易。它反映国内的消费需求和经济发展情况，也
能为零售市场变化情况提供了研究依据。图 1-2 是我国近 8 年来的社会消费品零售
总额走势图。 
 
单位：万亿元   
 
图 1-2  我国近 8年来的社会消费品零售总额走势图 
资料来源:根据国家统计局数据整理 
 
图 1-2 中，社会消费品零售总额逐年提升，但增长率不断下降。2015 年 12 月，
商务部指出，2015 年以来国内消费市场运行保持基本平稳。我国零售总额的增长率，
2007
年 
2008
年 
2009
年 
2010
年 
2011
年 
2012
年 
2013
年 
2014
年 
社会消费品零售总额 9.36 11.48 13.27 15.70 18.39 21.03 24.28 27.19
社会消费品零售总额增速 18.30%22.72%15.54%18.33%17.15%14.35%15.47%11.96%
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在 2015年 1-11月为 10.6%，2015年全年为 10.7%，2016年前两个月为 10.2%。 
第三节  居民消费价格指数 
居民消费价格指数（CPI），反映了通货紧缩或膨胀的程度，表明了价格变动对居
民实际生活支出的影响程度。图 1-3是我国近 8年来的 CPI同比增幅(月度)走势图。 
     
 
图 1-3  近 8年来的中国 CPI同比增幅(月度)走势图 
数据来源:根据国家统计局数据整理 
 
由图 1-3可知，从 2007年以来，我国 CPI先上升后下降，在 2009年 7月达到最
低的-1.8，之后继续回升。从 2012 年 6 月以来，我国 CPI 一直保持在 2 到 3 之间。
2014年的均值为 1.9。截止到 2015年 11月，2015年的均值为 1.42。影响 CPI的因
素分为食品价格和非食品价格。非食品价格上涨乏力，主要因为国际大宗商品价格
一直在地位运行，我国经济环境需求不足、投资不足。所以更需要考虑的是食品价
格。预计 2016年 CPI将小幅上涨，介于 2%～3%之间。 
第四节  制造业采购经理指数 
制造业采购经理指数（PMI），由新订单、生产、供应商配送、雇员、库存等指数
加权计算得出。它具有十分有效的对宏观经济的预测和警示作用。通常来说，50%是
PMI的一个分界点。高于该点，体现制造业经济扩张。反之，体现制造业的经济收缩。
图 1-4是我国近 8年来的制造业采购经理指数月度走势图。 
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图 1-4  我国近 8年来的制造业采购经理指数月度走势图 
资料来源:根据国家统计局数据整理 
 
2014 年 PMI 的均值为 50.69%。截至 2015 年 11 月，我国 2015 年 PMI 的均值为
49.93%。从 2015 年 8月开始，PMI一直在 50%以下。中国的工厂仍面临疲软的需求,
经济存在持续放缓的可能性。 
第五节  基于宏观经济分析的瓦楞纸箱包装行业预测 
瓦楞纸箱产量变化与 GDP同比增速，存在显著正相关性。食品、通信、机械、电
子等消费行业大量使用该包装产品。在以销定产模式下，消费需求变动必定导致瓦
楞纸箱产量波动。表 1-1 采用 2001 年到 2014 年全国瓦楞纸箱产量增长率和 GDP 增
长率的数据，进行了整理。 
 
表 1-1  2001 年到 2014 年全国瓦楞纸箱产量增长率和 GDP增长率 
年份 GDP 增速 瓦楞纸箱产量增速 年份 GDP增速 瓦楞纸箱产量增速 
2001 8.30% 23.13% 2008 9.60% 11.97% 
2002 9.10% 28.57% 2009 9.20% 19.15% 
2003 10.00% 21.58% 2010 10.60% 30.42% 
2004 10.10% 43.00% 2011 9.50% 0.59% 
2005 11.30% 50.20% 2012 7.70% -1.64% 
2006 12.70% 30.30% 2013 7.70% 8.82% 
2007 14.20% 18.34% 2014 7.30% 24.54% 
资料来源：根据 Wind 资讯和国家统计局数据整理 
 
根据表 1-1作图，如图 1-5可以看出瓦楞纸箱产量变化与 GDP同比增速存在显著
正相关的关系。表 1-2 是自变量 GDP 增长率和因变量瓦楞纸箱产量增速的线性回归
表。 
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图 1-5  瓦楞纸箱产量变化与 GDP增速存正相关性 
资料来源：根据表 1-1 数据整理 
 
表 1-2  自变量 GDP增长率和因变量瓦楞纸箱产量增速的线性回归表 
∑Xi ∑Yi ∑Xi2 ∑Xi Yi b1 
1.3730  3.0895  0.1396  0.3168  2.8114  
X Y Sxy Sxx b0 
0.0981  0.2207  0.0138  0.0049  -0.0550  
资料来源：根据表 1-1 数据整理 
 
对表 1-2 进行一元线性回归，线性关系为：Y=-0.0550+2.8114X。预计 2016 年
GDP增速为 6.6%～6.8%。代入计算公式，得出瓦楞纸箱包装行业的预计产量增长率，
2016年为 13.05%～13.61%。 
 
综上所述，GDP 增速，2016 年预计为 6.6%～6.8%。社会消费品零售总额，2015
全年增长率为 10.7%左右。消费者物价指数大约在 2%，属于低度通胀，影响不大。
PMI在 50%以下波动，经济存在持续放缓的可能性。对历年全国 GDP增长率和全国瓦
楞纸箱产量增长率进行一元线性回归分析，预计 2016年瓦楞纸箱包装行业的产量增
长率预计为 13.05%～13.61%。
6.00%
7.00%
8.00%
9.00%
10.00%
11.00%
12.00%
13.00%
14.00%
15.00%
-10.00%
0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
40.00%
50.00%
60.00%
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
瓦楞纸箱产量增速 GDP增速 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and 
Dissertations Database”.  
Fulltexts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on 
http://etd.calis.edu.cn/ and submit requests online, or consult the interlibrary 
loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn 
for delivery details. 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
